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RESUMO

O agronegdcio brasileiro vem apresentando
historico de geracdo continua de superavits
comerciais com representatividade de 27%
do Produto Interno Bruto (PIB) do pais.
Para avaliar se empresas de referéncia do
setor apresentaram resultados favoraveis e
retornos anormais, mesmo em cenario de
recessdo  econdmica, esta  pesquisa
comparou a medida operacional tradicional
EBITDA com uma medida de valuation de
empresas, 0 EVA®, ja que esse segundo
indicador de desempenho mede a
capacidade de adicionar riqueza a seus
acionistas dentro de um horizonte
indeterminado de tempo e ndo dentro de
uma visdo efémera de resultados. O
objetivo principal deste trabalho foi

identificar os principais indices e

indicadores de fundamentos de mercado,
estatisticamente significativos,
determinantes da variabilidade do Lucro
Operacional (EBITDA) e do Valor
Econdmico Agregado (EVA®) de duas
empresas de referéncia do setor do
agronegocio (SLC Agricola e BrasilAgro).
Para analisar cenarios econdmicos distintos,
selecionou-se o periodo de 2012 a 2022, que
incluiu as recessdes economicas de 2015 e
2016, com oito trimestres sucessivos de
Produto Interno Bruto negativo e, de 2015 e
de 2020, com a deflagracdo da pandemia
Covid-19. Para isso, foi utilizada a
metodologia de painel de dados. Os
resultados obtidos sugerem que as variaveis
independentes selecionadas representam

dados que capturam parcialmente o
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desempenho contébil, o setorial e o de
conjuntura  econdmica do  periodo
analisado. Observou-se uma relacao inversa
entre o EBITDA e 0 EVA®, enquanto o PIB
Agro e o EMBI-BR, juntamente com o0s p-

values associados, ndo demonstraram

Palavras-chave: EBITDA, EVA®, agronegdcio

ABSTRACT

The Brazilian agribusiness sector has a
consistent history of generating continuous
trade surpluses, representing 27% of the
country's Gross Domestic Product (GDP).
To assess whether benchmark companies in
the sector exhibited favorable outcomes and
abnormal returns even in times of economic
recession, this research compared the
traditional operational measure EBITDA
with a company valuation measure, EVA®.
This second performance indicator assesses
the ability to generate wealth for
shareholders over an indefinite time
horizon, rather than focusing on short-term
results. The primary objective of this study
was to identify key statistically significant
market fundamentals and indicators that
determine the variability of Operating Profit
(EBITDA) and Economic Value Added
(EVA®) for two benchmark companies in
the agribusiness sector (SLC Agricola and
BrasilAgro). To analyze different economic
Keywords: EBITDA, EVA®, agribusiness

significancia  durante  os  periodos
analisados. Isso sugere que o desempenho
das empresas do agronegécio geralmente
ndo é significativamente afetado por

cenarios econdmicos adversos.

scenarios, the period from 2012 to 2022 was
selected, encompassing the economic
recessions of 2015 and 2016, with eight
successive quarters of negative GDP
growth, and the years 2015 and 2020,
marked by the onset of the Covid-19
pandemic. The panel data methodology was
employed for this purpose. The results
suggest that the selected independent
variables partially capture the accounting,
sectoral, and economic conjuncture
performance during the analyzed period.
An inverse relationship between EBITDA
and EVA® was observed, whereas the
Agricultural GDP and EMBI-BR, along
with their associated p-values, did not
demonstrate  significance during the
analyzed periods. This suggests that the
performance of agribusiness companies is
generally not significantly affected by

adverse economic scenarios.
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1. INTRODUCAO

O agronegocio é um setor muito importante da economia brasileira, pois de acordo
com o Ministério da Agricultura, Pecuéria e Abastecimento (Mapa), ele representa cerca de
24,8% do Produto Interno Bruto (PIB) do pais. Além disso, o Brasil € um dos maiores
produtores agricolas do mundo, tendo uma grande variedade de culturas, como soja, milho,
café, cana-de-acucar, algodao e laranja. Devido a isso, a producéo de gréos no Brasil cresceu
cerca de 68% entre 2011 e 2021, de acordo com informacdo fornecida pela Companhia
Nacional de Abastecimento (Conab).

Entre 2011 e 2022 o agronegdcio brasileiro teve um crescimento médio de 2,8% ao
ano, segundo dados do Centro de Estudos Avancados em Economia Aplicada (Cepea). Esse
crescimento foi impulsionado principalmente pelo aumento da produtividade, que resultou
em melhores precos para 0s produtores.

Apesar de enfrentar desafios como a necessidade de modernizagdo e melhoria na
infraestrutura, o agronegdcio brasileiro tem mostrado grande competitividade no mercado
internacional, sendo um dos principais fornecedores de alimentos para 0 mundo. O pais
possui uma grande extensao territorial, clima favoravel e tecnologia avancada, o que permite
uma producéo de alta qualidade e em grande escala.

Para Rufatto e Werke (2019), o contexto de andlise da eficiéncia econdmico-
financeira das empresas do agronegdcio deve ser abordado, visto que esse setor necessita de
resultados econdémicos positivos que assegurem a realizacdo das atividades operacionais e
de crescimento a partir do capital proprio ou de terceiros. Além disso, diante de um ambiente
dindmico, competitivo e de sucessivas crises, se torna importante existir uma medida
contabil adequada da performance econdmico-financeira da gestdo dos negocios (Santos &
Watanabe, 2005).

Para essa pesquisa foram escolhidos os indicadores Earnings Before Interest, Taxes,
Depreciation and Amortization (EBITDA) e Economic Value Added (EVA®) para mensurar
de forma comparativa. No caso do EBITDA, este evidencia o potencial da capacidade bruta
de geracgdo de caixa, a qual tem sua origem exclusivamente nas atividades operacionais.
Além disso, é considerado pelos analistas financeiros como melhor indicador, ja que conta
em seus calculos somente resultados operacionais que impactam o caixa, desconsiderando

despesas e receitas da mesma atividade fim (Hoji, 2010 in Rufatto & Wernke, 2019).
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Quanto ao EVA®, este parametro de avaliacéo esta fundamentado na alegagdo de que
a administracdo da companhia somente cria valor para os acionistas se gerar um lucro
operacional superior ao custo do capital investido que foi utilizado para obté-lo, ou seja, se
o0s resultados das atividades operacionais suplantam os recursos proprios e de terceiros
(Santos & Watanabe, 2005.

A possibilidade desses dois indicadores de desempenho econdmico e financeiro
apresentarem resultados divergentes quanto aos indices fundamentais de mercado foi
considerada a principal motivacéo para avalid-los comparativamente.

Esses dois indicadores embasam o presente trabalho na anélise da seguinte questdo
de pesquisa: 0 EBITDA contribui, de forma estatisticamente significativa, para a explicagdo
do desempenho financeiro e operacional de empresas de referéncia do setor do agronegécio
em cenarios econdmicos distintos em relagio ao EVA®?

Neste contexto, considerou-se avaliar a significAncia estatistica de um conjunto de
variaveis contabeis e econdmicas independentes para explicar a variabilidade dos resultados
do EBITDA e EVA® de duas empresas de referéncia no setor (BrasilAgro e SLC Agricola)
segundo classificacdo da B3 (Brasil, Bolsa, Balcéo).

No grupo das variaveis selecionadas, o interesse principal foi de verificar o sinal da
correlacdo e significancia estatistica através da analise de painel de dados das variaveis que,
em parte, capturariam o desempenho do cenario econdmico brasileiro de crise: o Produto
Interno Bruto (PIB) e o indice de Titulos de Mercados Emergentes (EMBI BR).

A escolha do tema da pesquisa se justifica pela atualidade e relevancia do tema,
importancia cada vez mais representativa do setor do agronegocio para a balanca comercial
brasileira, posicionamento estratégico do agronegdécio para o plantio, colheita e suprimento
de uma diversificada safra de alimentos de primeira necessidade e caréncia de pesquisas com
o foco proposto para o setor do agronegocio.

Por tudo exposto, considerou-se como contribui¢do para o debate académico, avaliar
se as métricas do EBITDA e EVA® sdo afetadas similarmente por um conjunto de indices

contabeis-financeiros e indicadores dos fundamentos de mercado.
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2. REFERENCIAL TEORICO
2.1. Agronegdcio

O atual modelo agricola ndo € restrito e fechado ao territorio nacional, mas sim
desenvolvido pela formacéo de grandes cadeias industriais, compostas por fornecedores de
insumos, produtores rurais, empresas atuantes no setor logistico, certificadoras e armazéns
visando atender ao consumidor final em novas e crescentes demandas, com o envolvimento
de agentes publicos e participacdo do mercado financeiro. Logo, todo esse sistema de
producdo agricola pode ser chamado de sistema agroindustrial, pois esse novo conceito
trouxe métodos de transformacdo da agricultura tradicional, associado a constante
preocupacdo da gestdo administrativa e econdmica para maximizagdo de resultados
(Buranello, 2017).

O conceito atual de agronegdcio apoia-se nessa matriz que integra muitos processos
produtivos, industriais e de servicos, ja que pode ser definido como uma soma de todas as
operacdes envolvidas na fabricacéo e distribuicdo de insumos, operagdes de produgéo das
unidades agricolas ou fazendas, armazenamento e por fim, o processamento e distribuicdo
de commodities ou itens fabricados a partir deles (Davis & Goldberg, 1957).

O agronegdcio tem destaque no mundo econdmico e financeiro principalmente por
causa de sua capacidade produtiva e pela alta geracdo de emprego, além disso, o crescimento
populacional acaba por gerar pautas sobre a producéo global de alimentos em larga escala e
como produzir o suficiente com menor impacto ambiental. Esse setor global, também
chamado de agribusiness auxilia outros setores a manterem a fabricacéo de seus produtos,
principalmente no que tange ao fornecimento de matéria-prima (Marcelino et al., 2020).

No setor do agronegocio, destacam-se riscos e incertezas inerentes ao clima,
produtividade, precos, politicas governamentais, mercados globais e outros fatores
determinantes que podem causar oscilaces na renda agricola (Santos et al., 2022; Marcelino
et al., 2020).

Diante desse cenario, para o entendimento da dindmica do setor é pertinente que seja
considerado a influéncia de varidveis em seu escopo como a agdo do estado, as politicas
publicas, o desenvolvimento tecnoldgico e desempenho econdmico das empresas agricolas
frente ao mercado nacional e internacional (Nunes, 2007). A partir disso, Serigati (2013)

corrobora que ha necessidade de analise dessas variadveis, ja& que o agronegdcio busca
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constante eficiéncia dadas as exigéncias de alta produtividade, reducéo de custos e estrutura

de mercado.

2.2. Riscos do Agronegdcio

O risco é um aspecto relevante do negdcio agricola, pois as incertezas inerentes ao
clima, precos, produtividade, politicas governamentais e mercados interno e externo e outras
varidveis que afetam a agricultura podem causar oscilacdes representativas na renda e
desempenho do agronegdcio. Devido a isso, a gestdo e mensuragdo dos riscos envolve a
escolha de possibilidades que diminuam os efeitos financeiros que podem resultar em
incertezas (Santos et al., 2022).

O agronegocio como gerador estratégico de riqueza nacional faz frente a producéo
agricola global e como qualquer outro setor econémico esta sujeito as oscilacdes de variaveis
econdmicas como taxa de cambio, juros, inflagdo e a propria flutuacdo do Produto Interno
Bruto (PIB) do setor (Santana, 2018). Além disso, outros fatores de incerteza como
instabilidade climatica e surgimento de pestes sdo proprias do setor e ndo obstante a iSso 0
risco de mercado ou riscos institucionais assumem caracteristicas importantes, pois tanto o
produtor quanto a empresa do agronegocio podem ser tomadores exclusivos dos riscos
citados (Moreira, 2009).

Algumas estratégias visam a reducéo do risco como a diversifica¢do de culturas, que
consiste em uma estratégia importante, ja que diminui a exposi¢ao as variacdes climaticas,
pragas e doencas especificas; o seguro agricola, sendo uma opg¢do para produtores que
desejam se proteger contra perdas financeiras causadas por eventos imprevisiveis, como
seca, enchentes ou pragas; uso de tecnologias, a qual pode ajudar a reduzir o risco de perdas
de produtividade e aumentar a eficiéncia da producéo e por ultimo, a gestdo do risco em si,
0 que envolve uma estratégia para identificar, avaliar e gerenciar os riscos do negdcio com
a implementacdo de medidas preventivas, como treinamentos de seguranca, plano de
contingéncia para situagdes de emergéncia e monitoramento da cadeia de suprimentos
(Moreira, 2009).

Diante disso, é valido citar que ha cinco tipos de riscos que podem ser expostos para
0 setor do agronegocio e que podem ser considerados como especificos do setor, mediante
conceitos disponibilizados pelo Departamento de Agricultura dos Estados Unidos USDA

(2022) como os riscos: de producgéo, preco ou mercado, financeiro, institucional e humano.
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No contexto das empresas do agronegocio, o recomendavel em um melhor cenério
econdmico seria as empresas gerenciarem melhor a relacdo retorno-risco e adotar estratégias
de gerenciamento mais sofisticadas e eficientes a fim de garantir bom desempenho
financeiro (Zeuli, 1999). Logo, a avaliacdo de desempenho do agronegécio deve se levar em
consideracdo os riscos para tomada de decisdes.

2.3. EBITDA (Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation and Amortization)

ludicibus (2017) argumenta que o Earnings Before Interests, Taxes, Depreciation
and Amortization (EBITDA) é um indicador que vem sendo analisado desde a década de
1970 nos Estados Unidos e mais recentemente no Brasil, principalmente apés a reducdo da
inflacdo e aquecimento do mercado financeiro. Ainda explica que € uma medida
essencialmente operacional e desconsidera os efeitos dos resultados financeiros revelando o
potencial da empresa para geracdo de caixa operacional. No entanto, cabe ressaltar que esse
indicador néo representa o valor de caixa, mas sim a capacidade que a empresa tem na
formacdo de seu resultado operacional, e isso porque o calculo desse indicador esta
embasado nas demonstracdes contabeis que sdo formadas sob a 6tica do principio contabil
da competéncia.

Este conceito é fundamental na area de finangas e na gestdo empresarial, pois possui
0 conceito intrinseco do lucro operacional, o qual é gerado pelas operacdes sem qualquer
resultado financeiro, que por consequéncia, é o lucro originado pela empresa em seu
processo sisttmico de comprar, produzir, estocar e vender, e representa o valor econémico
do processo operacional de cada companhia (Padoveze, 2020; Assaf Neto, 2020).

Colombo et al. (2014) registram que o EBITDA é um indicador divulgado pelas
companhias do mundo todo, além de ser frequentemente citado entre os analistas por mostrar
a lucratividade do negdcio.

Para Silva (2018), o EBITDA é uma medida de performance operacional que
considera as receitas operacionais liquidas, menos os custos e as despesas operacionais,
exceto as depreciacbes e amortizagdes, e ainda observa que muitas empresas definem a
remuneracao dos executivos com base nesse indicador. Entretanto, uma anélise financeira
feita exclusivamente com base no EBITDA pode levar a enganos, tanto para o conselho da

administracdo, quanto para os investidores.
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No entanto, esse indicador estd menos correlacionado com o valor de mercado do
que comumente se pensa, e repleto de omissdes e distor¢des que 0 tomam como um guia
altamente confiavel para avaliar o desempenho de uma companhia. Argumenta-se que
existem métricas muito melhores para fins de avaliacdo e gerenciamento, as quais deveriam
ser consideradas para substituicdo ou complemento a ele, e por causa de suas limitacOes de

avaliacdo pode-se levar a administracdo para uma ma tomada de decisao (Stewart, 2019).

2.4. EVA® (Economic Value Added)

O Valor Econémico Agregado (EVA®) é um conceito desenvolvido pela Stern
Stewart no inicio da década de 1980, em que se recupera a ideia de lucro econdmico ou lucro
residual. Trata-se de uma medida de desempenho que mede o valor criado por uma empresa,
ou o valor adicionado ao patriménio dos proprietarios em um Unico exercicio (Santos, 2018).
A partir do momento que o tema valor agregado passou a ter maior relevancia na gestéo das
empresas, muitas criticas foram enderecadas a contabilidade tradicional, ja que as métricas
tradicionais de desempenho nao contemplavam o fator “valor” por meio de um indicador ou
unidade de medida.

Dessa maneira, Assaf Neto (2020) descreve que o valor de uma empresa pode ser
explicado por sua capacidade de gerar caixa a um nivel de risco assumido, determinado pelo
EVA® como um resultado liquido que a empresa foi capaz de produzir acima das
expectativas manifestadas pelo mercado.

No tocante as vantagens e limitagdes da utilizagdo do EVA® como medida de geragio
de valor, pode-se enfatizar os beneficios relacionados a capacidade de conscientizacdo dos
executivos sobre as expectativas do investidor em relacdo a sua atuacdo e a forma simples
de compreensdo do indicador. Por outro lado, uma das principais desvantagens é que mesmo
reconhecendo a inadequacdo dos resultados contédbeis tradicionais para a mensuragdo e
posterior calculo do valor da empresa, 0 EVA® limita-se a ajusta-los globalmente, enquanto
deveria tratar as informacGes a medida que ocorrem os eventos (Vieira, 2009).

O EVA® é importante, pois, entra outras contribuicdes relevantes, associa o custo de
oportunidade do capital ao investimento realizado, ressaltando a eficacia da administragdo

da empresa.
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3. METODOLOGIA

Nesta pesquisa, utilizou-se a abordagem qualitativa e quantitativa para interpretacéo
dos dados coletados. Do ponto de vista dos objetivos, o trabalho é descritivo, pois visa
analisar a contribuicéo de indices contabeis e indicadores de fundamentos de mercado para
explicar a variabilidade do EBITDA e EVA® de duas empresas de referéncia no setor do
agronegocio em periodos de recessao econémica. Para Pereira (2016), a pesquisa do tipo
descritiva procura descrever caracteristicas de uma determinada populacdo ou fenémeno,
bem como o estabelecimento de relacdo entre variaveis, o que faz parte do escopo deste
estudo.

Para a realizacdo da pesquisa, recorreu-se a abordagem documental, comumente
utilizada para a coleta, validacao e operacionalizacdo dos dados quantitativos extraidos nos
sites da B3 e das empresas selecionadas.

Nesta pesquisa, buscou-se analisar e responder as duas hipdteses alternativas de
pesquisa:

Hipotese 1: o EBITDA contribui, de forma estatisticamente significativa, para a
explicacdo do desempenho financeiro e operacional de empresas de referéncia do setor do
agronegocio em cenarios econdmicos distintos.

Hipotese 2: o EVA® contribui, de forma estatisticamente significativa, para a
explicacdo da maximizacdo de riqueza de empresas de referéncia do setor do agronegocio
em cenarios econdmicos distintos.

Os célculos foram realizados para avaliar a contribuicdo de variaveis independentes
(indices contabeis e indicadores de fundamentos de mercado - PIB, PIB Agro e EMBI BR)
para explicar a variacdo das variaveis dependentes EBITDA e EVA®,

Para o calculo do Custo Médio Ponderado de Capital (CMPC) ou Weighted Average
Capital Cost (WACC) foram extraidas informac@es nas notas explicativas da BrasilAgro e
SLC Agricola.

Com base nas Notas explicativas, foi possivel ajustar o custo de capital de terceiros
(kd), arbitrar o custo de capital préprio (ke), realizar o calculo do Net Operating Profit After
Taxes (NOPAT) e calcular os indices representativos de variaveis independentes contébeis
para realizar a rodagem dos dados em painel.

A amostra foi definida a partir da selecdo das 10 maiores empresas do agronegdcio

de acordo com o ranking da edicdo de 2021 das Maiores e Melhores da Revista Exame.
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No entanto, destaca-se que somente duas empresas foram selecionadas para essa
pesquisa, por possuirem dados contabeis-financeiros disponiveis para o periodo de 2012 a
2022,

A Tabela 1 apresenta a amostra inicial com classificacdo das 10 maiores empresas

do setor pelo critério do valor do patrimonio liquido:

Tabela 1

Empresas do agronegdécio

Ordem Empresas Patrimdnio Receita Lucro Listadas  Selecéo
Setor Agronegocio Liquido 2021 2021 Liquido 2021 B3 Empresas
1 Amaggi R$ 9.671.780 R$ 38.210.363 R$ 1.539.523 N&o Né&o
2 Bunge R$ 8.681.142 R$ 68.357.727  R$810.909 Né&o Né&o
3 SLC Agricola R$ 3.776.076 R$ 4.363.213 R$ 1.130.759 Sim Sim
4 Camil R$ 2.708.708 R$ 7.465.979 R$ 462.676 Néo Néo
5 3 Tentos R$ 2.236.240 R$ 5.339.317 R$ 430.306 Sim Né&o
6 BrasilAgro R$ 2.182.601 R$ 662.952 R$ 317.646 Sim Sim
7 Iharabras R$ 2.172.284 R$ 4.114.487 R$ 412.785 Néo Né&o
8 Agrogalaxy R$ 1.474.188 R$ 6.580.618 R$ 150.564 Sim Néo
9 Bianchini R$ 1.128.217 R$ 8.568.928 R$ 228.296 Néo Néo
10 Usina Sdo Manoel R$ 1.110.270 R$ 938.956 R$ 197.180 N&o Né&o

Fonte: Adaptado de Revista Maiores e Melhores 2021.

Como se observa, foram excluidas da amostra as empresas nao listadas na B3.
Especificamente no caso das empresas 3 Tentos e Agrogalaxy listadas na bolsa, a exclusao
deveu-se a indisponibilidade de dados para todos os anos e, complementarmente, pela
carteira de negdcios ndo totalmente aderente a das empresas SLC e BrasilAgro.

A primeira variavel dependente desta pesquisa € o EBITDA, o qual pode-se entender
como o montante do lucro operacional antes dos juros (despesas financeiras liquidas),
imposto de renda, depreciacdes e amortizagdes (de intangiveis) e que equivale ao conceito
de fluxo de caixa operacional da empresa, antes do calculo do imposto de renda (Assaf Neto,
2020).

A segunda variavel dependente desta pesquisa é 0 EVA®, a qual pode ser considerada
um dos principais indicadores de riqueza e criacdo de valor econdmico, em que se tem a

criacéo da riqueza néo pela medida do valor de mercado, mas sim pela diferenca entre o seu
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valor de mercado e o capital investido pelos socios (Assaf Neto, 2020). Para esta pesquisa,

realizou-se o célculo do EVA® baseado no modelo sugerido por Santos (2018).

EVA® = LOAt+1 — (COIt x CMPCt)
EVA®: ¢ o resultado do valor econdmico agregado ou Economic Value Added:;
LOA: é o célculo do Lucro Operacional Ajustado;
COl: e o célculo do Retorno sobre o Capital Operacional Investido;

CMPC: é o célculo do Custo Liquido da Divida de Longo Prazo.

Primeiramente foram realizados os ajustes necessarios na Demonstracdo de
Resultado do Exercicio (DRE) para se chegar ao resultado do LOA ou NOPAT,
considerando o resultado antes do Imposto de Renda (IR) e Contribuicdo Social sobre o
Lucro Liquido (CSLL) deduzidos arbitrariamente a aliquota tributéria de 34%.

Ap06s isso, houve o célculo do Custo Médio Ponderado de Capital (CMPC ou
WACC) para identificar o Custo Liquido da Divida de Longo Prazo e utilizou-se da formula

abaixo sugerida por Santos (2018) em sua forma resumida e analitica.

WACC = Ke (E/D+E) + Kd (D/D+E)

Ke: Custo do capital patrimonial,

Kd: Custo da divida financeira de longo prazo;

E: Valor contébil do patriménio liquido;

D: Valor contabil da divida financeira de longo prazo.

Como a operacionaliza¢do do CAPM, a partir de seus componentes da férmula (Taxa
Livre de Risco, Beta e Taxa de Retorno de Mercado) gerou resultados incompativeis com as
taxas de juros praticadas em transacGes de empréstimos e financiamentos no mercado
financeiro, que servem de base para estimar o custo do capital patrimonial, arbitrou-se um
prémio pelo risco de crédito de 2% para definir o custo do capital patrimonial (ke) em 18%
ao ano.

Ja o custo do capital de terceiros (kd) foi calculado a partir de dados extraidos das
notas explicativas, que possibilitou o calculo da taxa média de financiamento de ativos

imobilizados no mercado financeiro.
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Apos a realizacdo dos calculos do Lucro Operacional Ajustado (NOPAT) e do Custo
Médio Ponderado de Capital (WACC), também foi calculado o valor do Capital Investido
(CQOI) em que se considerou os empréstimos e financiamentos de curto e longo prazo
deduzidos dos Caixa e Equivalente de Caixa, chegando-se ao resultado da Divida Liquida
de Caixa (DLC). Logo, a partir da soma da DLC mais o patriménio liquido obteve-se o valor
do Capital Investido (COI). A partir desse contexto exposto, conseguiu-se aplicar a formula
do EVA® e chegar aos resultados anuais para a BrasilAgro e SLC Agricola.

Posteriormente a obtenco dos valores do EBITDA e EVA®, foram-se calculadas as
outras varidveis contabeis independentes do modelo. Nos Tabelas 2 e 3, sdo apresentas as

férmulas das variaveis contabeis e a interpretacdo, respectivamente.

Tabela 2

Formula dos calculos das variaveis contabeis

Variaveis Independentes Formula de Célculo

LC LC = Ativo Circulante + Passivo Circulante
GAO GAO = (Receita — Custos) + EBITDA

P/L P/L = Preco da Acdo + LPA (Lucro por Acdo)
ROE ROE = Lucro Liquido + Patriménio Liquido
FCO FCO = Caixa Liquido da Atividades Operacionais

Nota: Elaborada pelos autores.

Tabela 3

Interpretacdo das varidveis contabeis

Variaveis Independentes  Significado

LC Mostra a capacidade de pagamento da empresa no curto prazo.

GAO Mensura a variagdo no lucro quando se altera o quantitativo de vendas.

P/L Sinaliza expectativas de geracao de fluxo de caixa.

ROE Mede o retorno total em lucro liquido gerado em relagdo ao patrimoénio
liquido.

FCO Indica o resultado financeiro produzido pelos ativos operacionais.

Nota: Elaborada pelos autores.

A metodologia de painel de dados considera observac6es de n entidades para dois ou

mais periodos temporais, podendo ser de qualquer ordem, mensal, trimestral ou anual.

167

RCH - ISSN: 2175-0556 — n 36, p. 156 -181, out.2024.-mar.2025
BY



Andlise comparativa de fatores determinantes da variabilidade do EBITDA e EVA® de empresas do

agronegocio
Kamilla Tietz, José Odalio dos Santos, Augusto Felippe Caramico dos Santos, José Renato de Paula Souza
Jardim

Segundo Duarte et al. (2007), essa metodologia tem por pressuposto uma combinacéo entre
dados de corte transversal e de séries temporais, permitindo a identificacdo e observacéo da
heterogeneidade presente entre as variaveis estudadas.

Dentre as vantagens dessa metodologia, destaca-se o fato de existir maior tolerancia
de quantidade de informacg0es e maior variabilidade de dados. Para Wooldridge (2018) e
Guijarati e Porter (2011), o modelo geral para dados em painel é apresentado conforme
apresenta-se a seguir.

Y=pBo+PLX1L+P2X2+...pnXn+¢g(l)

Y: variavel dependente ou varidvel a ser predita ou valor de saida do modelo;

Bo: valor de saida quando os previsores apresentam os valores zerados — coeficiente
angular ou parametro intercepto do model;

B1, P2 ... pn: coeficientes betas ou parametros de inclinagédo do modelo;

X1, X2 ... Xn: cariaveis independentes ou variaveis previsoras de Y;

&: termo de erro ou varidvel que pode contemplar fatores ndo observados que

afetariam a variavel dependente Y.

Para validar a participagdo das varidveis independentes selecionadas no modelo,
confrontou-se os modelos de efeitos fixos e aleatdrios a partir da aplicacdo do Teste de
Hausman, o qual assume a hipotese nula pressupondo que os estimadores dos dois modelos
ndo se diferem substancialmente. Assumiu-se a condicao de significancia estatisticas para p-
value de 0,05 ou 5%. Assim, se 0 p-value dos valores previstos for inferior a esse nivel de
significancia determinado, assume-se a condicdo de variavel independente estatisticamente
significativa, caso contrario ndo é considerado significativo para a explicacdo da
variabilidade da variavel dependente.

Por ultimo, foi utilizado do Software Eviews para a rodagem dos dados coletados e

calculados e valeu-se do modelo de efeitos aleatdrios para analise em painel de dados.

4. RESULTADOS
ApoOs a coleta dos dados, tabulacdo, célculos e rodagem dos indicadores de

desempenho e econémico-financeiros para as duas empresas selecionadas, apresenta-se a
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seguir os resultados e respectivas analises do painel de dados. Ao final da discussdo dos
resultados, o principal objetivo é o de responder duas questdes derivadas das seguintes
hipdteses alternativas:

H1: O EBITDA contribui, de forma estatisticamente significativa, para a explicacéo
do desempenho financeiro e operacional de empresas de referéncia do setor do agronegécio
em cenarios econdmicos distintos.

H2: O EVA® contribui, de forma estatisticamente significativa, para a explicacio da
maximizacdo de riqueza de empresas de referéncia do setor do agronegdcio em cenarios

econdmicos distintos.

4.1. Painel de dados — resultados preliminares

Para a selecdo do modelo de efeitos mais adequado (empilhado / pooled), fixo e
aleatorio), decidiu-se por descartar o modelo empilhado (pooled), uma vez que esse modelo
é um estimador simples, o qual se baseia no comportamento uniforme de todos os individuos
ao longo do tempo e, principalmente, na homogeneidade das observac@es, desconsiderando
a heterogeneidade existente entre as unidades de corte transversal, 0 que para esta pesquisa
é um fator importante, adicionado ao fato que nesse modelo empilhado a amostra possui
comportamento idéntico, e ndo € o que se busca com esta analise de dados. Segundo Gujarati
e Porter (2011), o modelo empilhado é considerado como o mais simples de estimacao, pois
desconsidera as dimensdes de espaco e tempo.

A escolha entre 0 modelo de efeitos fixos e 0 modelo de efeitos aleatorios tomou-se
como base a analise da existéncia da colinearidade entre as variaveis independentes na matriz
de correlacdo e de autocorrelacédo serial de primeira ordem, a qual é determinada ou definida
pelo resultado do indice de Durbin-Watson. Esse indice envolve o célculo de um teste
estatistico baseado nos residuos do método de regressdo de minimos quadrados e seus
intervalos de interpretacdo podem ser observados na Tabela 4 (Gurajati & Porter, 2011).
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Tabela 4

Intepretacdo de intervalo de Durbin-Watson

Intervalo Durbin-Watson Interpretacéo

0-2 Autocorrelacdo positiva.

2 Auséncia de autocorrelagéo.
2-4 Autocorrelagdo negativa.

Fonte: Adaptado de Gujarati e Porter (2011).

O indice de Durbin-Watson foi calculado com base nos resultados do modelo de
efeitos aleatorios para as variaveis dependentes EBITDA e EVA®, incluindo as variaveis
econémico-financeiras independentes para os dois indicadores de desempenho em analise.
Logo, os resultados sdo apresentados nas Tabelas 5 e Tabela 6, para EBITDA e EVA®,

respectivamente.

Tabela 5
Teste Durbin-Watson EBITDA

F-statistic | 1,60 | Durbin-Watson stat 2,10

Tabela 6
Teste Durbin-Watson EVA®

F-statistic | 2,15 | Durbin-Watson stat 2,47
Fonte: Dados da pesquisa.

Ao se observar a inexisténcia de autocorrelacao serial de primeira ordem, considerou-
se como valida a afirmacdo de Pindyck e Rubinfeld (2004), que nas séries temporais € dificil
assumir que a premissa de inexisténcia de autocorrelacdo seja atendida, ja que em grande
maioria de vezes as séries temporais estdo fortemente relacionadas com os dados historicos
estudados. Portanto, para melhor andlise dos resultados, arbitrou-se por considerar que
valores do indice de Durbin-Watson préximos de 2,0 a 2,5 atenderiam a condicdo de
inexisténcia de autocorrelacdo serial de primeira ordem significativa para as variaveis em
andlise.

A partir dos resultados obtidos pelo teste de Durbin-Watson, assumiu-se a existéncia

de autocorrelagdo ndo significativa entre os valores correntes anuais das variaveis
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independentes da pesquisa, visto que tanto para 0 EBITDA quanto para 0 EVA® os valores
ficaram entre o intervalo de 2,10 a 2,47.

Em relacdo a andlise de colinearidade também foi observado um intervalo de
interpretacdo de correlagdo com o objetivo de mensurar e validar a relagéo entre as diferentes
variaveis independentes desta pesquisa, logo os intervalos de interpretacdo podem ser

observados na Tabela 7 (Devore, 2018).

Tabela 7
Interpretacéo de intervalos de correlagéo

Intervalo de correlacao Interpretacgéo

0,00a0,19 Correlacéo positiva bem fraca.
0,20a0,39 Correlacéo positiva fraca.

0,40 a 0,69 Correlacdo positiva moderada.
0,70a 0,89 Correlacéo positiva forte.

0,90 a 1,00 Correlacéo positiva muito forte.

Fonte: Dados da pesquisa.

Assumiu-se a premissa de validar as variaveis independentes com grau de correlacdo
positiva moderada de até 0,69, conforme a classificacdo de Devore (2018) demonstrada na
Tabela 7.

Tabela 8
Matriz de correlagcdo EBITDA
Correlagio EBITDA  LC FCO GAO PIL ROE  PIB PIB  EMBI

Agro BR
EBITDA 1,000 -0,159 0,091 0,338 0,028 0,494 0,380 -0,077 -0,370
LC -0,159 1,000 0,231 0,309 0,003 -0,161 -0,001 -0,237 0,282
FCO 0,091 0,231 1,000 0,171 0,062 -0,010 -0,040 -0,2146 0,219
GAO 0,338 0,309 0,171 1,000 -0,263 0,127 0,226  -0,261 0,023
P/L 0,028 0,003 0,052 0,263 1,000 -0,045 -0,364 -0,409 -0,316
ROE 0,494  -0,161 -0,010 0,127 -0,045 1,000 0,198 0,428  -0,359
PIB 0,380  -0,001 -0,040 0,226 -0,364 0,198 1,000 0,085 -0,188

PIB Agro  -0,077 -0,237 -0,146 -0,261 -0,409 0,428 0,085 1,000 0,309
EMBIBR -0,370 0,282 0,219 0,023 -0,316 -0,359 -0,188 0,309 1,000
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Fonte: Dados da pesquisa.

Tabela 9
Matriz de correlagio EVA®

Correlagdo EBITDA LC FCO GAO P/L ROE PIB PIB EMBI

Agro BR
EBITDA 1,000 -0,319 -0,026 0221 -0559 -0,117 0,221 0,033 0,189
LC -0,319 1,000 0,231 0,309 0,003 -0,161 -0,001 -0,237 0,282
FCO -0,026 0,231 1,000 0,171 0,052 -0,010 -0,040 -0,146 0,219
GAO 0,221 0,309 0,171 1,000 -0,263 0,127 0,226  -0,261 0,023
P/L -0,559 0,003 0052 -0,263 1,000 -0,045 -0,364 -0,409 -0,316
ROE -0,117 -0,161 -0,010 0,127 -0,045 1,000 0,198 0428 -0,359
PIB 0,221 -0,001 -0,040 0,226 -0,364 0,198 1,000 0,085 -0,188

PIB Agro 0,033 -0,237  -0,146  -0,261 -0,409 0,428 0,085 1,000 0,309
EMBI BR 0,189 0,282 0,219 0023 -0316 -0,359 -0,188 0,309 1,000

Fonte: Dados da pesquisa.

As matrizes de correlagdo para o EBITDA e EVA®, Tabela 8 e Tabela 9
respectivamente, ndo apresentaram graus de correlagcdo positiva forte, pois nenhuma das
variaveis apresentou resultado que fosse maior que 0,69. Com isso, considerou-se a incluséo

de todas as variaveis independentes no modelo de efeitos escolhido.

4.2. Modelos de efeitos adequado

O modelo empilhado (pooled) foi desconsiderado da analise por se apresentar como
um modelo estimador simples e por ndo considerar a heterogeneidade existente entre as
unidades de corte transversal. Assim, para a definicdo do modelo mais adequado entre o
modelo de efeitos fixos ou modelo de efeitos aleatorios utilizou-se do indice de Hausman.

O indice de Hausman, conforme demonstrado na Tabela 10, é o teste de maior
importancia para eleger a op¢do ao modelo de efeitos a ser escolhido durante a analise de
dados, pois ele que determina a partir dos p-values se 0 modelo sera fixo ou aleatério. O
modelo de efeitos fixos apresenta p-values inferiores a 0,05 ou 5%, ja 0 modelo de efeitos
aleatdrios apresenta p-values superiores a 0,05 ou 5% (Wooldridge, 2018).
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Tabela 10
Test de Hausman - EBITDA

Correlated Random Effects — Hausman Test

Test Summary P-value EBITDA P-value EVA®
Period random 0,94 0,48

Fonte: Dados da pesquisa.

O p-value do Teste de Hausman para a variavel dependente EBITDA foi de 0,94, e
para a variavel dependente EVA® foi de 0,48, validando a escolha do Modelo de Efeitos

Aleat6rios como o mais adequado para os fins deste estudo.

4.3. Anélise dos resultados — BrasilAgro e SLC Agricola
A seguir, sdo apresentados o0s sinais contrarios ao esperado para parte dos

coeficientes do modelo de efeitos aleatorios na Tabela 11.

Tabela 11

Sinais contrarios ao esperado dos coeficientes do modelo aleatorio - EBITDA

Variavel Independente Sinal Coeficiente Sinal Esperado Coeficiente
Liquidez Corrente - +
PIB Agro - +
EMBI BR + =

Fonte: Dados da pesquisa.
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Tabela 12
Modelo de Efeitos Aleatérios - EBITDA
Dependent Variable: EBITDA_Y

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
Liquidez -5,608356 5,411440 -1,036389 0,3189
Corrente
FCO 0,095592 0,281407 0,339693 0,7395
GAO 1,681954 1,896497 0,886874 0,3913
P/L 0,232960 0,508746 0,457911 0,6546
ROE 0,648936 0,410733 1,579944 0,1381
PIB 0,811189 0,607082 1,336211 0,2044
PIB Agro -0,362672 0,504810 -0,718433 0,4852
EMBI BR 0,494550 5,528408 0,089456 0,9301
C 0,311456 1,944385 0,160182 0,8752

R-squared 0,496177
Adjusted R-squared 0,186131

Fonte: Dados da pesquisa.

Na Tabela 11, pode-se observar que os sinais efetivos e esperados quase em sua
totalidade apresentaram sinais compativeis com o esperado e, na Tabela 12, verificou-se que
a predominancia das variaveis independentes apresentou relacdo de coeréncia com o
comportamento da variavel dependente EBITDA da BrasilAgro e SLC Agricola, embora o
efeito ndo seja estatisticamente significativo, pois nenhum dos p-values foi inferior a 0,05
ou 5%.

A variavel independente, embora observada como ndo estatisticamente significativa,
que apresentou sinal de incoeréncia foi a Liquidez Corrente (p-value 0,31). Intuitivamente
e, em parte, pode-se admitir essa relacdo, ja que o indicador de desempenho EBITDA pode
ndo representar o volume efetivo de entrada monetaria em caixa, a diminui¢éo do contas a
receber e a real capacidade de pagamento de dividas, por se valer do regime de competéncia
contabil.

As variaveis independentes econémicas consideradas como foco principal da
pesquisa PIB Agro (p-value 0,48) e EMBI BR (p-value 0,93) apresentaram sinais contrarios
ao esperado, sendo que o PIB do setor do agronegocio aparece com sinal negativo e o grau

risco do pais positivo. Isso confronta o préprio resultado do PIB do Brasil (p-value 0,20), o
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qual apresentou sinal positivo, em parte, dando sustentacdo a natureza nao-ciclica do setor
do agronegdcio o que pode ter causado o sinal negativo no PIB do setor em especifico e alta
rotatividade do proprio setor, possibilitando o entendimento de que as empresas apresentam
desempenho favoravel, mesmo em cenérios econdémicos adversos e sucessivas recessoes
econdmicas que ocorreram na economia brasileira, sendo a Gltima mais impactante, a

pandemia do Covid-109.

Tabela 13
Sinais contrarios ao esperados dos coeficientes do modelo aleatério - EVA®
Variavel Independente Sinal Coeficiente Sinal Esperado Coeficiente
Liquidez Corrente = +
FCO - +
P/L = +
PIB Agro - +
EMBI BR + =
Fonte: Dados da pesquisa.
Tabela 14
Modelo de Efeitos Aleatérios - EVA®
Dependent Variable: EVA®_Y
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
Liquidez -2,585621 1,041034 -2,483705 0,0274
Corrente
FCO -0,005623 0,054108 -0,103916 0,9188
GAO 0,136570 0,364958 0,374209 0,7143
P/L -0,227235 0,097787 -2,323764 0,0370
ROE 0,012318 0,078977 0,155975 0,8784
PIB 0,042925 0,116697 0,367836 0,7189
PIB Agro -0,126280 0,097033 -1,301415 0,2157
EMBI BR 1,168475 1,062742 1,099490 0,2915
C 0,529944 0,375638 1,410784 0,1818
R-squared 0,570106
Adjusted R-squared 0,305555

Fonte: Dados da pesquisa.
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Na Tabela 13, pode-se observar que os sinais efetivos e esperados apresentaram em
sua maioria sinais contrarios ao esperado e, na Tabela 14, verificou-se que as variaveis
independentes apresentaram uma certa relacdo de coeréncia com o comportamento da
varidvel dependente EVA® da BrasilAgro e SLC Agricola, embora ndo foram
predominantemente ou em sua totalidade, e o efeito ndo seja estatisticamente significativo,
pois somente duas variaveis independentes apresentaram p-value inferior a 0,05 ou 5%.

As variaveis consideradas estatisticamente significativas, que apresentaram o sinal
de incoeréncia negativo, foram a Liquidez Corrente (p-value 0,03) e P/L (p-value 0,04).
Analisando a priori os resultados, poder-se-ia admitir que essa relacdo negativa faz sentido
quando se trata do indicador variavel dependente EVA®, pois ndo necessariamente uma
liquidez corrente indicaria uma perda futura de caixa, mas sim investimentos realizados pela
empresa do setor do agronegocio, aumentando o nivel de atividade econdémica e de possivel
geracdo de lucro. Por consequéncia, a variacdo do P/L seria impactada demonstrando que
suas dividas e obrigacOes superam 0s seus ativos no mercado, que neste caso pode ser
considerado como algo positivo por conta do empenho em investir.

O contexto acima também € valido ao observar a variavel dependente FCO (p-value
0,92), a qual ndo sendo considerada estatisticamente significativa, apresenta um coeficiente
negativo em relacdo ao EVA®, demonstrando possivelmente gastos com investimentos. Um
FCO negativo, ndo necessariamente indica que a empresa esta deixando de criar um valor
agregado, mas sim que esta investindo em ativos ou estoques para sustentar a
operacionalidade da empresa.

As varidveis independentes econdmicas PIB Agro (p-value 0,21) e EMBI BR (p-
value 0,29), também apresentaram sinais contrarios ao esperado, principalmente no que
tange ao PIB do Brasil (p-value 0,71), o qual apresentou sinal positivo, tanto parao EBITDA
quanto para 0 EVA®. Assim, isso pode ser atribuido a natureza ndo-ciclica do setor do
agronegocio e ao entendimento que mesmo em cenario econdémico de recessdo econdmica,
as empresas do agronegocio apresentam desempenho favoravel, adicionando valor as
empresas.

A predominancia das variaveis contabeis-financeiras independentes analisadas de um
modo geral apresentaram compatibilidade com o esperado para explicar os indicadores de
desempenho EBITDA e EVA®, Ja as variaveis econdmicas independentes consideradas

como foco principal (PIB, PIB Agro e EMBI BR) apresentaram sinais contrarios do
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esperado, com excecdo do PIB que para os dois modelos apresentou sinal positivo. Portanto,
tais resultados sustentam a afirmacéo de baixa exposicéo de riscos em cenarios de economia
adversa e resultado favoravel quanto ao desempenho financeiro para empresas do setor do

agronegocio.

5. CONSIDERACOES FINAIS

O fator determinante que motivou o desenvolvimento desta pesquisa foi questionar
se o indicador de desempenho operacional EBITDA realmente poderia ser considerado como
o melhor indicador explicativo para anélise operacional e financeira das empresas, sendo ele
considerado uma medida essencial para revelar o potencial de geracdo bruta de caixa. Além
disso, outro fator determinante foi o desempenho favoravel histérico do setor do
agronegdcio, mesmo em cenarios econdmicos adversos, como a recessao econdémica de 2015
e pandemia do Covid-19 em 2020.

A partir desse contexto, surgiu a necessidade de se comparar a medida operacional
tradicional EBITDA com uma medida de valuation de empresas, o EVA®, ja que esse
segundo indicador de desempenho mede a capacidade de adicionar riqueza a seus acionistas
dentro de um horizonte indeterminado de tempo e ndo dentro de uma visdo efémera de
resultados.

A possibilidade desses dois indicadores de desempenho econémico e financeiro
apresentarem resultados divergentes quanto aos indices fundamentais de mercado foi
considerada a principal motivacdo para avalid-los comparativamente. Assim, considerou-se
avaliar a significancia estatistica de um conjunto de varidveis contabeis e econémicas
independentes para explicar a variabilidade dos resultados do EVA® e EBITDA de duas
empresas de referéncia no setor (BrasilAgro e SLC Agricola) segundo classificagdo da B3
(Brasil, Bolsa, Balcdo) cujo faturamento é derivado da transformacdo de principais
commodities soja, algoddo, milho, cana-de-agucar e café.

No grupo das variaveis selecionadas, o interesse principal foi de verificar o sinal da
correlagéo e significancia estatistica através da analise de painel de dados das variaveis que,
em parte, capturariam o desempenho do cenario econémico brasileiro de crise: o Produto
Interno Bruto (PIB) e o indice de Titulos de Mercados Emergentes (EMBI BR), além do

Produto Interno Bruto (PIB Agro) do proprio setor do agronegdécio.
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Sendo assim, neste estudo, pretendeu-se responder as duas questdes derivadas das
seguintes hipoteses alternativas: H1: o EBITDA contribui de forma estatisticamente
significativa para a explicagdo do desempenho financeiro e operacional de empresas de
referéncia do setor do agronegdcio em cenarios econdmicos distintos. H2: 0 EVA® contribui
de forma estatisticamente significativa para a explicagdo da maximizagdo de riqueza de
empresas de referéncia do setor do agronegdcio em cenarios econdmicos distintos.

Os resultados apresentados no modelo de efeitos aleatérios para o EBITDA
mostraram uma relacdo de coeréncia positiva para as variaveis contdbeis e financeiras
independentes no modelo de efeitos aleatérios e nenhuma das varidveis independentes
apresentou p-value inferior a 0,05 ou 5%. Além disso, a Liquidez Corrente apresentou sinal
negativo, o que nao se era esperado diante de um EBITDA positivo, 0 que se pode
intuitivamente admitir essa relacdo, ja que o indicador de desempenho EBITDA pode nédo
representar o volume efetivo de entrada monetéaria em caixa por se valer do regime de
competéncia contabil.

Quanto aos resultados das variaveis econdmicas independentes (PIB, PIB Agro,
EMBI BR) mostrou-se uma relacio contraria para EBITDA e EVA®, principalmente no que
tange ao PIB do Brasil, o qual apresentou sinal positivo para as duas varidveis dependentes.
Em parte, pode-se argumentar que a relagéo contraria esta relacionada a natureza n&o-ciclica
e alta rotatividade dos produtos e que mesmo em cenarios econdémicos adversos, as empresas
ndo sdo afetadas significativamente nos seus niveis de atividades operacionais, mantendo a
capacidade interna de caixa, geragédo de lucro operacional e maximizacao de valor, pois tanto
0 EBITDA e EVA® apresentaram os mesmos resultados.

Com base nos resultados e nas limitac6es desse estudo, recomenda-se para pesquisas
futuras a ampliacdo do escopo da pesquisa para as demais empresas do agronegocio, além
de expandir para o ambito internacional a fim de verificar se hA o0 mesmo comportamento
das variaveis selecionadas para analise e discusséo, ou uso de outras variaveis financeiras e
contabeis comparaveis. Assim, podera contribuir para a expansdo de pesquisas no setor do

agronegaocio e prover insights adicionais sobre o tema investigado.
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